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与往年明显不同，今年以来主流中长久期国债及政策性银行债回报率明显跑输短久期

信用债。从主流投资标的的指数来看，国债政金债指数（7-10）今年以来回报率为 0.79%，

而 1-3 年隐含评级 AA+以上信用债指数表现更为优异（今年以来回报率 0.92%），如

果对信用债投资标的资质债进行一定程度拓展，则超额收益将更加明显，下图收益率

和相关指标展示了相关情况的。
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风险揭示：中债国债及政策性银行指数（7-10 年）财富指数、中债国债及政策性银行

指数（5-7 年）财富指数、中债市场隐含评价 AA+及以上信用债指数（1-3 年）财富

指数与中债市场隐含评级 AA 信用债指数（1-3 年）财富指数在基日、成分券构成、筛

选规则等方面存在不同，仅供参考。过往业绩仅供参考，并不代表其未来业绩表现，

亦不构成投资收益的保证或投资建议。指数运作时间较短，不能反映市场发展的所有

阶段。

上述情况在未来是否会继续发生，我们将通过后续具体方面的阐述进行分析。

三季度市场资金涌入将继续支撑信用债表现



银行理财产品进入增配区间。根据银行理财业登记中心最新数据，目前（截至 6 月 20

日）银行理财产品规模已达 31.55 万亿，超过了 2022 年三季度理财赎回负反馈前的历

史峰值。根据往年季节性数据表明，7-8 月是理财资金持续涌入时期，理财产品对固定

收益类资产配置行为将会持续，对收益率相对偏高的信用债券资产更为偏好。预计年

末银行理财产品规模将会冲击 33 万亿，特别是在三季度预计将信用利差将持续保持在

较低位置。
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定期存款利率下调将长期引导居民存款流入银行理财产品。我们通过具体细分银行理

财产品表现来看，灵活性、收益率相对较好的最小持有期型产品规模在 6 月末银行理

财赎回期的相对增长明显，反映了对收益有一定诉求的定期存款投资者，对于收益率

的诉求。预期未来随着历史定期存款逐月到期，投资者对于投资品的切换将会持续发

力。



数据来源：普益标准，太平基金整理

保险预定利率下调导致资金提前进场配置。鉴于保险利率研究值在 2025 年一季度为

2.13%，低于当前 2.5%的预定利率 37BP，2025 年二季度央行降息 10bp，预计研究

值仍将继续低于当前预定利率超过 25BP，根据监管政策保险公司或将在三季度调降预

定利率，这将在短期内使得保险公司提升债券类配置行为，特别是长期限（5 年以上）

信用债的配置需求。
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需要持续关注信用债市场不稳定情况

即便客观上相比国债及政策性金融债，信用债仍然有继续表现的空间，但需要关注长

期内的一些扰动问题。

关注银行理财向新业态转变趋势。我们观察到当前银行理财对客收益率 2025 年未明显

下降，截至目前中枢收益率仍然为 2.3-2.4%左右，但从前述分析可见理财产品配置资

产到期收益率仅在 2%上下（综合考虑理财在非标准化债权资产、公募 REITs 申购等方

面），资产负债倒挂压力大（80bp 左右），所以目前对客收益率主要依赖历史持仓资

产，且会在 2025 年下半年持续向客户释放殆尽。
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随着历史持仓资产的收益释放结束，我们预计未来理财运作模式将会有较大改变，大

概率向高波动、低收益进发。如按照现有资产配置策略，扣除各项费用后，理财产品

对客收益率预计向 1.7%-1.8%左右调整，对当下银行 3 年期定期存款利率性价比明显

不足。同时随着资产久期的持续上升，同时加大对公募 REITs 申购、红利股票类资产

的配置，对客收益率的波动持续放大，将导致居民资金进一步跨产品、跨机构流动，

需要持续关注对信用债市场的持续影响，今年四季度信用利差是否能长期保持的低位

有待观察。

关注资金面波动带来冲击。受跨季影响 6 月末资金面（DR007）有小幅上行，但同期

信用利差大部分处于压缩状态，市场对资金价格保持低水平仍然有较强预期，对信用

利差压降仍然有利。关注后续资金面调整对于信用利差的扰动。

（作者裘正宇为太平基金固定收益投资部信用研究部研究员）
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